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市公司 MD&A 信息披露的建议。在文章的 后，指出本文的不足之处。 
 
















MD&A is the most important part of the information disclosed by the listed 
company. It provides the information that cannot be reported in financial statements and 
footnotes. It satisfied the investors’ higher requirements regarding the relevance and 
forward-looking information. MD&A disclosure enables investors to see the company 
through the eyes of management, especially for important historical events, the 
assessment of important risks, the forecasting of big event in future and the basis of 
forecasting. 
In China, as a new rule of information disclosure, to investigate the present MD&A 
disclosure condition and the potential factors that influenced MD&A are worthy 
studying, on the other hand, there was almost on empirical study in this field in china, 
therefore, to study and analyze MD&A disclosure can fill the blank in this field.100 
companies used in this study were randomly chosen from 180 index of shanghai stock 
market from the year of 2002 to 2004. Based on the annual reports and the self-designed 
indexes, we investigated the MD&A disclosure condition and the factors potentially 
influenced the quality of MD&A disclosure. And the results indicated that factors of the 
intensity of share rights, the number of independent board director, whether the 
president of the board and CEO are the same one, rate of asset and credit, and the years 
listed have influence on the quality of MD&A disclosure. This paper was dividend into 
three parts: the introduction of MD&A and the review of related literature, the empirical 
study and deep analysis as well as suggestions. There are six chapters in all. 
In the part of MD&A introduction and literature reviewing, we introduced the 
content and the significance of management discussion and analysis at first, and then we 
introduced the history of MD&A disclosure, at last we reviewed the related research. 
In the part of empirical study, we investigated the condition of management 
discussion and analysis, and according to the MD&A disclosure requirement we set 
forth a MD&A disclosure index to measure the overall quality of MD&A disclosure. 
After that, according to the related theory we set forth regression models in order to find 
the factors that influence the level of MD&A disclosure. Additional we analyzed the 
model from overall and subcomponent, annual and the whole. 















proposed some suggestion of how to improve the quality of MD&A disclosure. At the 
end of the paper, we pointed out the weakness of this paper. 
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第一章 绪论 
第一节 选题背景及研究意义 
管理层讨论与分析“Management’s Discussion and Analysis”（以下简称 MD&A）
是当前国际会计学术界 10 个重大研究的财务报告问题之一，也是美国证券与交易
委员会应对安然会计丑闻后采取的重要修正措施。正如 SEC（美国证券交易委员


















公司 MD&A 信息披露的现状及其影响因素，建立中国上市公司 MD&A 信息披露
指数，在一定程度上弥补了国内在这一领域研究的缺憾。实践层面，MD&A 信息
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公司信息披露质量提供新的证据与思路。 
第二节  研究目的 
本文的研究目的主要在于三个方面： 
（1）研究国内外 MD&A 信息披露制度的历史演进和我国 MD&A 信息披露制
度的现状，并根据我国 MD&A 信息披露要求和相关的理论与实践建立上市公司
MD&A 信息披露指数，以了解和评估我国上市公司 MD&A 信息披露质量的总体
状况。 
（2）对 MD&A 信息披露质量及其影响因素的相关文献进行回顾，了解学术
界在该领域的 新发展，并根据相关文献建立 MD&A 信息披露指数与公司特质之
间的回归模型，找出影响我国上市公司 MD&A 信息披露水平的因素。 
（3）对得到的影响我国 MD&A 信息披露的影响因素进行深入分析，以期能
够找出其背后的深层原因并结合我国MD&A信息披露质量的总体状况以及目前的
制度背景，提出有利于提高 MD&A 信息披露水平的建议。 
第三节  研究角度和研究框架 
本文主要从两个角度展开研究：MD&A 信息质量的衡量标准和 MD&A 信息质
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第二章  MD&A 信息披露介绍及文献回顾 


















第一个阶段从 1968 年到 1980 年，即 MD&A 的起步阶段。MD&A 的产生可
以追溯到 1968 年。1968 年 12 月 9 日，SEC 发布了招股说明书准备和编写指南
（Guides for Preparation and Filing of Registration Statements）。此指南中有叫财务数
据（Financial Data）的专门一节。在这节下面有个主题为“盈余总结（a summary of 
earning）”。这也是该指南的第 22 条。该条要求对影响盈余的异常情况和标明
近一期经营成果发生逆转的附注作出讨论和分析。这就是 SEC 首次对 MD&A 披
露作出的要求。从这里可以看出，对 MD&A 披露要求过于简单，讨论和分析的范
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认为指南第 1 条和指南第 22 条都没能达到预定的目的。1980 年以前，MD&A 只
不过是对报表项目变化百分比的框框描述，没有太多实质性内容。因此，1980 年
9 月 2 日，SEC 发布了确定目前 MD&A 披露新要求的条文。该条文确立了 MD&A
披露的主体框架，而且这一框架沿用至今。这次修订对表格 10-K 做了重新改版及
对其他相关法规做了调整。新版表格 10-K 相对于旧版表格 10-K，增删多个项目，
其中把“管理层对财务状况和经营成果的讨论和分析”作为一个项目单列开来尚属
首次。 
第二个阶段从 1980 年到 2002 年，这是 MD&A 发展阶段。1980 年 MD&A 披
露了正式的新规则，MD&A 披露的内容发生了显著性的变化，但是 SEC 还是鼓励
管理层讨论与分析应具备一定的灵活性，而非做八股文章。于是，1981 年 9 月 28
日 SEC 发布了包含对 MD&A 披露的考察内容和提供若干判例的条文。但是，这
个条文并未关注每个判例中 MD&A 披露的质量问题。1986 年，SEC 的公司理财
支部下属的会计部门办公室收到 Coopers 和 Lybrand 提交的关于 MD&A 披露要求
的议案（下面简称“Coopers 议案”）。该议案中，Coopers 和 Lybrand 建议 MD&A
中增加对风险因素的讨论和要求审计师对其执行核查（review）程序。不久之后，
七家大型会计公司2的合伙人联名发表了题为“财务信息的未来相关性、可靠性和可
信性——对 AICPA 董事会的提议”的白皮书（下面简称“7 公司议案”）。在白皮书
中，七大会计公司同样建议在 MD&A 中增加对风险因素的讨论和分析，并对其执
行正式的审计程序。作为回应，SEC 于 1987 年 4 月 21 日发布的条文，将 Coopers
议案和 7 公司议案中的提议与当前会计信息披露的相关法规作了详细的对照分析。
                                                        
1 指南第 22 条和指南第 1 条中的“指南”所指不同。前者指 1933 年美国证券法下招股说明书准备
和编写指南，后者指 1934 年证券交易法下定期报告和招股说明书准备和编写指南。下同。 
2 这 7 家公司是：Arthur Andersen&Co.; Arthur Yong;Coopers;Deloitte Haskins&Sells; 
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结果表明，Coopers 议案中要求对经营风险披露的绝大部分内容已被当前法规作了
要求，尽管没在 MD&A 集中披露。但是 SEC 在该条文中恳求多方对 MD&A 披露
要求和上述议案（Coopers 议案和 7 公司议案）中提议的成本和收益进行评论。在
综合多方意见之后，SEC 决定对 MD&A 启动一项特殊的考察工程，以评估 MD&A
披露规则是否充分、在 MD&A 披露中是否存在缺陷、上市公司是否按照 S-K 的
303 项目规定的内容和要求进行披露，并 终作出是否有必要进行修改的决定。到
1988 年正式启动对 MD&A 披露的全面考察。基于 1988 年对 MD&A 披露的专门
考察，SEC 认为目前尚不需要对条例 S-K 第 11 项目对 MD&A 披露作出任何修订，
但是同时认为发布专门的解释性指南有助于提高披露质量。1989 年 5 月 18 日，SEC















MD&A 的基本框架和原则贯彻了 SEC 坚持的观点：MD&A 规定必须具有充分的
灵活性，以避免管理层的讨论与分析拘泥于八股文章，变得千篇一律。SEC 强调，
由于每一家公司都有其个性，对于甲公司来说是一篇优秀的 MD&A，对于乙公司
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